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Аннотация 
 
В работе анализируется взаимосвязь реального обменного курса рубля и ре-
альных цен на нефть на основе модели коррекции ошибок с марковскими переклю-
чениями режимов, позволяющей учесть изменения политики курсообразования. 
Показано, что в период 1999-2018 гг. хорошо разделяются два режима динамики 
реального курса: с быстрым и медленным приспособлением к долгосрочному рав-
новесию в ответ на шоки цены нефти. При этом не отвергается гипотеза о том, что 
долгосрочная взаимосвязь между реальным обменным курсом и ценой на нефть 
инвариантна к изменению режима. Также показано, что, несмотря на переход к 
плавающему обменному курсу, в последние годы периодически идентифицируется 
режим негибкого курсообразования, что может быть связано с новым бюджетным 
правилом, согласно которому с февраля 2017 г. Минфин России ежемесячно поку-
пал иностранную валюту в объеме превышения фактических поступлений нефтега-
зовых доходов над уровнем нефтегазовых доходов федерального бюджета, сфор-
мированного при цене на нефть марки “Юралс” 40 долларов США за баррель. 
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Abstract 
 
In this paper we analyze the relationship between the real Russian ruble exchange 
rate and real oil prices using the error correction model with Markov regime switching, 
which allows for changes in exchange rate policy. We find that during the period 1999-
2018 real exchange rate dynamics was characterized by two clearly distinguishable re-
gimes, one with fast and the other with slow adjustment to long-term equilibrium in re-
sponse to oil price shocks. Further model testing shows that long-term relationship be-
tween real exchange rate and oil price is invariant to regime change. We also find that, 
despite adoption of a floating exchange rate policy in 2014, inflexible real exchange rate 
regime has been periodically identified in recent years. This could be due to the new 
budget rule, according to which Russian Ministry of Finance in February 2017 started 
purchasing foreign currencies in amount of excess oil and gas earnings of the federal 
budget. 
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1. Введение 
 
Важной особенностью российской макроэкономической динамики является 
частое изменение режимов экономической политики, что сильно осложняет задачу 
построения эконометрических моделей для прогнозирования и структурного ана-
лиза. Наиболее ярким примером таких изменений является смена режимов денеж-
но-кредитной политики Банка России, и в частности политики в области курсооб-
разования. После кризиса 1998 года до 2003 года включительно ЦБ управлял де-
нежной базой и краткосрочными колебаниями обменного курса.9 В период бурного 
роста нефтяных цен 2004–2008 гг. Банк России активно накапливал валютные ре-
зервы, что сопровождалось созданием стабилизационного фонда в 2004 году и аб-
сорбированием поступающей в бюджет в виде налогов части выручки от экспорта 
нефти. В рамках проводимой экономической политики номинальный обменный 
курс рубля был фактически привязан к бивалютной корзине. Во время кризиса 
2008–2009 гг. Банк России допустил плавную девальвацию рубля в ответ на ухуд-
шение внешнеэкономических условий и до конца 2014 года управлял одновремен-
но краткосрочными колебаниями обменного курса и процентными ставками. В 
конце 2014 года ЦБ полностью перешёл к режиму плавающего обменного курса и 
таргетирования инфляции. 
Эволюцию политики в области курсообразования можно проследить на рис. 
1, где представлен временной ряд номинального эффективного курса рубля. Упо-
мянутые в предыдущем абзаце исторические эпизоды достаточно хорошо класте-
ризуют динамику номинального обменного курса рубля по его волатильности. 
Например, с 2004 года до кризиса 2008 года номинальный эффективный обменный 
курс почти не менялся, несмотря на бурный рост мировых цен на нефть. В рамках 
данной политики органы власти пытались предотвратить укрепление реального 
обменного курса, дабы избежать снижения конкурентоспособности отечественных 
производств. Однако, как видно из рис. 2, на котором сопоставлена динамика ре-
ального эффективного обменного курса и реальной цены на нефть, в указанный пе-
риод реальный обменный курс всё равно укреплялся вслед за удорожанием нефти. 
                                                          
9 Для более подробного ознакомления с классификацией режимов ДКП Банка России на основе дескриптив-
ного анализа см., например: (Пестова, 2017). 
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Данное укрепление происходило не за счёт изменения номинального обменного 
курса, а за счёт инфляции внутренних цен. И в некотором смысле укрепление руб-
ля оказалось постепенным, потому что подстройка цен на товары является доста-
точно инерционным процессом. После кризиса 2008–2009 гг., как видно из рис. 1 и 
2, номинальный обменный курс уже реагировал на изменения цен на нефть, что 
моментально транслировалось в динамику реального обменного курса. 
 
Рис. 1. Номинальный эффективный обменный курс рубля (2010 = 100) 
 
Рис. 2. Реальный эффективный обменный курс рубля (2010 = 100) и реальная цена 
на нефть 
В условиях наличия такой явной неустойчивости во времени кросс-
корреляции между изменениями реального обменного курса и цен на нефть пер-
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спективным является построение эконометрических моделей, допускающих изме-
нение параметров во времени. Популярными средствами нелинейного анализа вре-
менных рядов являются модели с марковскими переключениями режимов и байе-
совские авторегрессионные модели с меняющимися во времени параметрами. В 
основе первого подхода лежит предположение, что существует некоторое конечное 
количество режимов с гомогенными параметрами, между которыми происходит 
переключение согласно скрытой цепи Маркова. Во втором подходе сами парамет-
ры модели описываются с помощью стохастического процесса (обычно, случайное 
блуждание), и, по существу, в каждый момент времени у модели оказывается свое 
значение параметра. Использование обоих подходов весьма актуально для россий-
ской экономики. В настоящем исследовании мы останавливаемся на модели с мар-
ковскими переключениями режимов. 
Работа построена следующим образом. В разделе 2 обсуждаются ключевые 
долгосрочные детерминанты реальных обменных курсов, обосновывается выбор 
нефтяных цен в качестве единственного наиболее релевантного долгосрочного 
фактора реального курса рубля, дается краткий обзор литературы по использова-
нию моделей с марковскими переключениями для анализа макроэкономических 
показателей. В разделе 3 описываются данные. В разделе 4 проводится оценивание 
векторной модели коррекции ошибок с марковскими переключениями двух режи-
мов (Markov switching-vector error correction model, MS-VECM) для реального курса 
рубля с экзогенными нефтяными ценами, в которой все краткосрочные параметры 
могут изменяться при смене режима. С помощью функций импульсных откликов 
анализируется скорость приспособления реального обменного курса к долгосроч-
ному равновесию в разных режимах. Тестируется гипотеза об инвариантности дол-
госрочной взаимосвязи между реальным курсом и ценами на нефть по отношению 
к смене режима. 
 
2. Обзор современного состояния изучаемой проблемы 
 
В теоретической литературе реальный обменный курс обычно рассматрива-
ется как некоторый индикатор отношения цен неторгуемых товаров внутренней и 
внешней экономики, что можно продемонстрировать в рамках следующей простой 
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экономики. Пусть потребительские корзины внутренней и внешней экономики 
идентичны и состоят из трех групп товаров: неторгуемые товары (парикмахерские 
услуги), торгуемые несырьевые товары (зерно) и сырьевые товары (нефть). Пусть 
также параметры (a1, a2, 1 – a1 – a2) определяют доли данных трех групп товаров в 
потребительской корзине, а для торгуемых несырьевых и сырьевых товаров вы-
полняется закон единой цены. Тогда реальный обменный курс, являющийся отно-
шением индексов цен в двух странах с учетом номинального обменного курса, 
представим в следующем виде: 
 𝑅𝐸𝑅𝑡 =
𝑃𝑡
𝑆𝑡∙𝑃𝑡
∗ =
(𝑃𝑡
𝑁)𝑎1∙(𝑃𝑡
𝑇𝐶)𝑎2∙(𝑃𝑡
𝑇𝑛𝐶)1−𝑎1−𝑎2
(𝑆𝑡∙𝑃𝑡
∗𝑁)𝑎1∙(𝑆𝑡∙𝑃𝑡
∗𝑇𝐶)𝑎2 ∙(𝑆𝑡∙𝑃𝑡
∗𝑇𝑛𝐶)1−𝑎1−𝑎2
=
(𝑃𝑡
𝑁)𝑎1
(𝑆𝑡∙𝑃𝑡
∗𝑁)𝑎1
, (1) 
где RERt – реальный обменный курс, Pt – общий уровень цен, * – индекс для зару-
бежной экономики, St – номинальный обменный курс, 𝑃𝑡
𝑁 – цены неторгуемых то-
варов, 𝑃𝑡
𝑇𝐶 – цены торгуемых сырьевых товаров, 𝑃𝑡
𝑇𝑛𝐶 – цены торгуемых несырье-
вых товаров. 
В выражении (1) компоненты потребительской корзины, отвечающие за тор-
гуемые несырьевые и сырьевые товары, сократились ввиду выполнения закона 
единой цены, и реальный обменный курс стал равен просто отношению цен нетор-
гуемых товаров в степени a1. Понятно, что данное представление является сильным 
упрощением реальности. В частности, потребительские корзины между странами 
могут быть не идентичны, и тогда цены торгуемых товаров исключаются из фор-
мулы (1) не полностью. Приведенное алгебраическое упражнение, тем не менее, 
демонстрирует, что превалирующую роль в динамике реальных обменных курсов 
играют относительные цены неторгуемых товаров. 
В качестве классических работ, анализирующих причины различий в реаль-
ных обменных курсах, можно выделить работы Балассы и Самуэльсона (Balassa, 
1964; Samuelson, 1964). В них авторы попытались объяснить различия обменных 
курсов между странами дифференциалом производительностей торгуемого и не-
торгуемого секторов. Согласно предложенным теоретическим моделям, если в не-
которой экономике производительности торгуемого сектора по отношению к не-
торгуемому сектору высока, то в данной экономике цены неторгуемых товаров по 
отношению к торгуемым высоки из-за конкуренции на рынке факторов производ-
ства. Поэтому в рамках предпосылки о законе единой цены для торгуемых на ми-
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ровом рынке товаров если в некоторой экономике данный дифференциал выше, то 
и реальный обменный курс должен быть выше по сравнению со страной, где диф-
ференциал производительности ниже. 
В работе Эдвардса (Edwards, 1988) была предложена теоретическая модель, в 
рамках которой долгосрочной детерминантой реального обменного курса являются 
условия торговли. Для экономики с высокой зависимостью от экспорта сырья 
улучшение условий торговли может означать рост цен на экспортируемые сырье-
вые товары по отношению к ценам на импортируемые торгуемые несырьевые то-
вары. В контексте теоретического анализа Эдвардса при улучшении условий тор-
говли экономика может приобрести больше импортных товаров в рамках выполне-
ния равновесия внешнеэкономического баланса. Поэтому для одновременного до-
стижения внутриэкономического баланса в условиях ограниченности производ-
ственных ресурсов цены неторгуемых товаров должны увеличиться, чтобы обеспе-
чить увеличение относительной доли импорта в потреблении. 
В качестве долгосрочных детерминант реального обменного курса различ-
ными исследователями рассматриваются, например, также чистые иностранные ак-
тивы (Bleaney, Tian, 2014) и доля государственных расходов в ВВП (Froot, Rogoff, 
1991). 
Вышеупомянутые факторы в разных комбинациях (с обязательным включе-
нием цены на нефть как прокси-переменной условий торговли) были использованы 
при моделировании реального курса рубля и его долгосрочного равновесия в целом 
ряде работ (см., например, (Сосунов, Шумилов, 2005; Гурвич и др., 2008; Сосунов, 
Ушаков, 2009; Божечкова, Трунин, 2015)). В исследованиях (Полбин, 2017; Скро-
ботов, Фокин, 2018) цена на нефть выступала в качестве единственной долгосроч-
ной детерминанты реального обменного курса. Авторы мотивировали свой выбор 
тем, что многие из рассматриваемых в эмпирических исследованиях долгосрочных 
факторов реального обменного курса рубля (такие как государственные расходы, 
ВВП на душу населения, дифференциал производительности труда) сильно корре-
лируют с внешнеэкономическими условиями. Наличие мультиколлинеарности 
осложняет интерпретацию коэффициентов при регрессорах. В частности, стано-
вится невозможным понять роль отдельного фактора в динамике объясняемой пе-
ременной. В настоящей работе мы следуем этой же логике и рассматриваем долго-
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срочную зависимость реального обменного курса только от одного важнейшего 
фундаментального фактора – условий торговли, прокси-переменной которых яв-
ляются реальные цены на нефть. 
Отметим, что большинство упомянутых эмпирических исследований бази-
руется на линейных моделях коррекции ошибок, не способных описать такие зако-
номерности как асимметрия и зависимость от амплитуды. Исключениями являются 
следующие две работы. В исследовании (Полбин, 2017) на данных 1999–2016 гг. 
оценивается двухрежимная модель коррекции ошибок, в которой сдвиг в кратко-
срочных параметрах происходит в момент перехода Банка России от управляемого 
номинального курса рубля к плавающему курсу и таргетированию инфляции (но-
ябрь 2014 г.). В работе (Скроботов, Фокин, 2018) рассмотрена двухрежимная поро-
говая модель коррекции ошибок, курса, описывающая его асимметричную реак-
цию на разные по знаку шоки внешнеэкономических условий. Первый режим име-
ет место при росте цен на нефть, когда текущий реальный обменный курс оказыва-
ется ниже своего равновесного значения и начинает укрепляться. Второй режим 
наблюдается при падении цен на нефть, когда реальный обменный курс оказывает-
ся выше равновесного и начинает ослабевать. В обоих исследованиях авторы при-
ходят к выводу о значимости нелинейных эффектов. 
Для анализа динамики реального курса рубля в настоящей работе будет ис-
пользоваться более гибкая, чем методики с единственным моментом сдвига и экзо-
генно заданным пороговым значением, модель с марковскими переключениями 
режимов, в которой переменная состояния управляется скрытой цепью Маркова. 
Впервые марковский механизм переключения был рассмотрен в работах (Baum, 
Petrie, 1966; Baum et al., 1970), а первым значимым экономическим приложением 
является работа Гамильтона (Hamilton, 1989), посвященная изучению фаз бизнес-
циклов в США. В ней квартальные изменения логарифма реального ВНП США, 
ty , 
в период 1952-1984 гг. моделировались с помощью авторегрессионного уравнения 
со сдвигом: 
𝑦𝑡 − 𝜇𝑠𝑡 = ∑ 𝜑𝑖(𝑦𝑡−𝑖 − 𝜇𝑠𝑡−𝑖)
4
𝑖=1 + 𝜀𝑡, 
где εt – случайная ошибка, st – бинарная латентная переменная состояния, следую-
щая марковскому процессу первого порядка с вероятностями перехода 𝑝𝑖𝑗 =
𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖); 𝑖, 𝑗 ∈ {0,1}. Поскольку режимы 0 и 1 различаются поведением 
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среднего значения изменения ВНП, 𝜇𝑠𝑡 , их можно называть режимами быстрого и 
медленного роста. Оценивание модели с марковскими переключениями методом 
максимального правдоподобия показало, что μ0 > 0, μ1 < 0, и оба режима являются 
стабильными, т.е. экономика США может быть охарактеризована в терминах пери-
одического чередования экспансий и рецессий. Кроме того, идентифицированные 
моделью периоды действия режима медленного роста почти полностью совпали с 
фазами рецессии по расчетам Национального бюро экономических исследований 
(NBER), занимающегося определением дат бизнес-циклов. 
Оригинальная методология моделирования Гамильтона в дальнейшем под-
верглась многочисленным модификациям. Например, в работах (Diebold et al., 
1994; Filardo, 1994) были рассмотрены модели с переключениями, в которых веро-
ятности перехода между состояниями модели могут меняться во времени и зави-
сеть от разных факторов. Марковские переключения были введены в модели век-
торной авторегрессии и моделях векторной коррекции ошибок (Krolzig, 1997, 
1999), а также модели ARCH и GARCH (Hamilton, Lin, 1996; Dueker, 1997). Раз-
личные варианты марковских моделей с успехом применяются для анализа нацио-
нальных и глобальных бизнес-циклов, биржевых доходностей и риска, процентных 
ставок, инфляции и других макроэкономических и финансовых показателей (см., 
например, (Garcia, Perron, 1996; Kim, Nelson, 1998; Krolzig, Toro, 2005)). 
Среди множества исследований, посвященных анализу обменных курсов с 
использованием моделей с переключениями, можно выделить следующие. В рабо-
те (Engel, Hamilton, 1990) было показано, что двухрежимная модель, в которой 
среднее значение и волатильность изменения курса различаются между режимами, 
описывает динамику номинального курса доллара США по отношению к основным 
европейским валютам лучше, чем случайное блуждание. Применительно к обмен-
ным курсам Европейской монетарной системы (ЕМС) (Engle, Hakkio, 1996) исполь-
зовали марковскую модель с двумя режимами (волатильным и стабильным), где 
вероятности перехода зависят от положения обменного курса внутри коридора 
ЕМС. Авторы показали, что вероятность нахождения обменного курса в волатиль-
ном режиме тем выше, чем ближе курс к границе коридора. В работе (Martinez 
Peria, 2002) периоды валютных кризисов в странах ЕМС датировались с помощью 
векторной авторегрессионной модели обменного курса, валютных резервов и диф-
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ферециала процентной ставки с вероятностями перехода между “спекулятивным” и 
“спокойным” режимами, зависящими от ряда экономических факторов и ожида-
ний. В исследовании (Balcilar et al., 2015) использовалась векторная модель кор-
рекции ошибок с марковскими переключениями и зависящие от режима функции 
импульсного отклика для изучения совместной динамики курса доллар США/евро, 
цен на нефть и драгоценные металлы, а в работе (Basher et al. 2016) в рамках двух-
режимной марковской модели было изучено влияние различных нефтяных шоков 
на динамику реальных обменных курсов для выборки стран-экспортеров и импор-
теров нефти. 
 
3. Данные 
 
Эмпирический анализ в работе проводится на месячных данных за период с 
января 1999 по август 2018 г. При выборе левого конца временного отрезка было 
принято решение исключить нестабильный период трансформационного спада 
российской экономики. Выбор правого конца временного отрезка обусловлен 
наличием статистических данных на момент написания статьи. В расчетах исполь-
зуются следующие временные ряды: ln(𝑟𝑒𝑟𝑡) – натуральный логарифм реального 
эффективного обменного курса рубля (источник данных: International Financial Sta-
tistics (IFS)), ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡) – логарифм реальной цены на нефть марки Brent, полученной 
путем дефлирования номинальной цены на индекс потребительских цен США (ис-
точник данных: Federal Reserve Economic Data (FRED)). 
Поскольку в литературе приведено достаточно много свидетельств о том, 
что цены на нефть и реальный эффективный обменный курс рубля имеют единич-
ный корень, для краткости изложения тесты на нефстационарность в работе не 
приводятся. В табл. 1 приведена ADF-статистика тестирования гипотезы о наличии 
единичного корня в остатках коинтеграционной регрессии логарифма обменного 
курса на логарифм нефтяных цен в сравнении с критическими значениями работы 
(MacKinnon, 2010). Результаты теста показывают, что гипотеза единичного корня в 
ряде остатков (т.е. гипотеза об отсутствии коинтеграции) отвергается на 5-
процентном уровне значимости, и рассматриваемые временные ряды могут счи-
таться коинтегрированными. 
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Таблица 1. Результаты теста на коинтеграцию 
Тестовая статистика -3.21** 
1-процентное критическое значение -3.46 
5-процентное критическое значение -2.87 
10-процентное критическое значение -2.57 
 
4. Эмпирические оценки 
 
Поскольку между реальным обменным курсом и ценами на нефть есть дол-
госрочная взаимосвязь, для нее существует представление в виде модели коррек-
ции ошибок (Engle, Granger, 1987). В работе предполагается, что цены на нефть яв-
ляются экзогенными для малой открытой российской экономики. Чтобы учесть 
возможную нелинейность подстройки реального обменного курса рубля к равно-
весному вследствие структурных изменений в экономике, для описания динамики 
реального курса предлагается двухрежимная модель коррекции ошибок с марков-
скими переключениями, в которой все краткосрочные параметры и дисперсия 
ошибок могут изменяться при смене режимов: 
∆ln(𝑟𝑒𝑟𝑡) = 𝜇𝑠𝑡[ln(𝑟𝑒𝑟𝑡−1) − 𝛼 ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡−1) − 𝛽] + ∑𝑖=1
𝑝 𝜆𝑠𝑡
𝑖 ∆ln(𝑟𝑒𝑟𝑡−𝑖) + 
+∑ 𝜑𝑠𝑡
𝑗𝑞
𝑗=0 ∆ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑗) +𝜎𝑠𝑡𝜀𝑡,    (2) 
где st – режим модели (0 или 1) в момент времени t, [ln(𝑟𝑒𝑟𝑡−1) − 𝛼 ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡−1) − 𝛽] 
– отклонение обменного курса от долгосрочного равновесия (называемое слагае-
мым коррекции ошибок, 𝐸𝐶𝑇𝑡−1), p и q – количество запаздывающих разностей об-
менного курса и нефтяных цен соответственно, 𝜀𝑡 – независимые гауссовские слу-
чайные величины с нулевым средним значением и единичной дисперсией. Стоха-
стический ненаблюдаемый процесс генерации режимов является марковской це-
пью первого порядка с постоянными вероятностями перехода из состояния i в мо-
мент времени (t – 1) в состояние j в момент t: 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗, 𝑝𝑖𝑗 > 0, 
∑𝑗=0
1 𝑝𝑖𝑗 = 1 (𝑖, 𝑗 ∈ {0,1}). 
Оценка вектора параметров модели θ = {α, β, μ, λ, φ, σ, P} производится с 
помощью итеративной процедуры максимизации логарифмической функции прав-
доподобия: 
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𝐿𝑇(𝜽) = ∑ 𝑙𝑛{∑ 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑖|𝐼𝑡−1, 𝜽) ∙ 𝑓(Δln(𝑟𝑒𝑟𝑡)|𝑠𝑡 = 𝑖, 𝐼𝑡−1, 𝜽)
1
𝑖=0 }
𝑇
𝑡=1 , 
где It-1 – информационное множество момента времени (t-1), P(∙) – рекурсивно рас-
считываемая условная вероятность режима, и f(∙) – условная гауссовская плотность 
распределения Δln(𝑟𝑒𝑟𝑡). Для нахождения оптимума используется алгоритм Брой-
дена-Флетчера-Гольдфарба-Шанно (BFGS), а также его модификация с ограничен-
ным использованием памяти в многомерном кубе L-BFGS-B (Zhu et al., 1997). На 
первом шаге процедуры производится запуск алгоритма L-BFGS-B со случайными 
начальными условиями в ограниченном пространстве. Далее для проверки того, 
что найденный оптимум является глобальным, запускается более точный алгоритм 
BFGS. 
Выбор глубины запаздываний (p, q) модели осуществляется на основе ин-
формационных критериев Акаике и Шварца, значения которых приведены в табл. 2 
и 3 соответственно. Было отдано предпочтение простейшей спецификации модели 
с одной запаздывающей разностью для реального обменного курса и первой разно-
стью нефтяных цен (p = 1, q = 0), поскольку именно в ней достигаются минимумы 
обоих критериев. 
 
Таблица 2. Значения критерия Акаике для спецификаций c разными p и q 
 p = 1 p = 2 p = 3 p = 4 
q = 0 -5.081 -5.068 -5.069 -5.052 
q = 1 -5.067 -5.053 -5.035 -5.039 
q = 2 -5.066 -5.063 -5.063 -5.065 
q = 3 -5.047 -5.071 -5.072 -5.064 
 
Таблица 3. Значения критерия Шварца для спецификаций c разными p и q 
 p = 1 p = 2 p = 3 p = 4 
q = 0 -4.904 -4.86 -4.831 -4.783 
q = 1 -4.86 -4.816 -4.768 -4.741 
q = 2 -4.829 -4.797 -4.765 -4.737 
q = 3 -4.779 -4.774 -4.746 -4.706 
 
Результаты оценивания выбранной спецификации представлены в табл. 4. 
Как видно из таблицы, оценка долгосрочной эластичности реального обменного 
курса по реальным ценам на нефть составляет 0.261. Это значение сопоставимо с 
оценками долгосрочной эластичности курса по ценам на нефть, полученными раз-
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ными методами в ряде более ранних работ: 0.241 – (Гурвич и др., 2008); 0.229 – 
(Сосунов, Ушаков, 2009); 0.29 – (Трунин и др., 2010), 0.256 – (Скрыпник, 2016). 
 
Таблица 4. Результаты оценивания модели коррекции ошибок с марковскими пе-
реключениями режимов 
Параметр Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
α 0.261 0.019 0.00 
 
β 3.520 0.074 0.00 
 Режим 0 Режим 1 
ECTt-1 -0.481 0.070 0.00 -0.025 0.006 0.00 
Δlog(poil t) 0.412 0.046 0.00 0.013 0.013 0.30 
Δlog(rer t-1) 0.416 0.087 0.00 0.273 0.055 0.00 
σ 0.023 0.003 0.00 0.015 0.001 0.00 
p00 0.863 0.060 0.00 
 
p11 0.966 0.016 0.00 
Log likelihood 606.34 
 
Что касается параметров, зависящих от режима, то для каждого из них оцен-
ка в режиме 0 существенно отличается по величине от оценки в режиме 1. Значи-
мость этих отличий подтверждается тестами Вальда на равенство соответствую-
щих коэффициентов в разных режимах. 
Можно выделить следующие характерные особенности режимов. Во-первых, 
в режиме 0 волатильность изменений реального курса выше, чем в режиме 1, по-
скольку оценка стандартного отклонения ошибок σ0 больше σ1. Во-вторых, в обоих 
режимах коэффициент при слагаемом коррекции ошибок 
1tECT  имеет высокую 
значимость, отрицателен и по модулю меньше 1, что говорит от постепенной схо-
димости обменного курса к равновесному. Однако скорости сходимости в режимах 
0 и 1 очень сильно отличаются друг от друга: значения коэффициентов коррекции 
показывают, что для того, чтобы отклонение реального курса от равновесного зна-
чения уменьшилось в 2 раза, в режиме 0 потребуется всего лишь чуть больше ме-
сяца, в то время как в режиме 1 для этого понадобится более двух лет. Этот резуль-
тат будет наглядно продемонстрирован при построении импульсных откликов ре-
ального курса в ответ на шоки цен на нефть. 
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Поскольку в режиме 1 коэффициент при разности цен на нефть оказался не-
значимым, было принято решение оценить модель (2) с ограничением на равенство 
нулю данного коэффициента. Результаты оценивания приведены в таблице 5. 
 
Таблица 5. Результаты оценивания модели коррекции ошибок с марковскими пе-
реключениями режимов без разности цены на нефть в режиме 1 
Параметр Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
α 0.260 0.018 0.00 
 
β 3.521 0.073 0.00 
 Режим 0 Режим 1 
ECTt-1 -0.480 0.070 0.00 -0.026 0.006 0.00 
Δlog(poil t) 0.410 0.045 0.00    
Δlog(rer t-1) 0.415 0.086 0.00 0.283 0.054 0.00 
σ 0.023 0.003 0.00 0.015 0.001 0.00 
p00 0.866 0.059 0.00 
 
p11 0.966 0.016 0.00 
Log likelihood 605.78 
 
Оцененные значения переходных вероятностей p00 = 0.87 и p11= 0.97 указы-
вают на то, что оба режима являются достаточно устойчивыми. На уровне значи-
мости 95% отвергается гипотеза о том, что хотя бы одна из этих вероятностей рав-
на 1, т.е. в модели отсутствует абсорбирующее состояние. На рис. 3 для обоих со-
стояний модели представлены графики фильтрованной вероятности 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑖|𝐼𝑡), 
рассчитываемой по информации, доступной на момент времени t, и сглаженной ве-
роятности 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑖|𝐼𝑇), основанной на информации по всей выборке. Считая режим 
i действующим в конкретный момент времени t, если 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑖|𝐼𝑇) > 0.5, можно ви-
деть, что режим 1 в основном наблюдался в периоды, когда скачки номинального 
курса рубля сдерживались валютными интервенциями, и реальный обменный курс 
приспосабливался к своему долгосрочному равновесию в большей степени за счет 
изменений цен на отечественные товары и услуги (Дробышевский, Полбин, 2016). 
Интервалы превалирования режима 0 (январь–апрель 2009 г., август 2011 г.–июль 
2012 г. и, с небольшими промежутками, февраль 2014 г.–январь 2017 г.) совпадают 
с периодами высокой волатильности номинального обменного курса. Интересно 
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отметить, что, несмотря на переход Банка России в ноябре 2014 г. к плавающему 
номинальному курсу, в последние годы периодически идентифицируется состоя-
ние негибкого курсообразования (режим 1). Этот факт можно объяснить особенно-
стями проведения фискальной политики и новым бюджетным правилом, согласно 
которому с февраля 2017 г. Минфином России на ежемесячной основе стали про-
водиться операции по покупке иностранной валюты в объеме превышения факти-
ческих поступлений нефтегазовых доходов над уровнем нефтегазовых доходов фе-
дерального бюджета, сформированного при цене на нефть марки “Юралс” 40 дол-
ларов США за баррель. 
 
 
 
Рис. 3. Фильтрованная и сглаженная вероятности режимов 
 
Для наглядной демонстрации отличий в сходимости реального обменного 
курса к равновесному в разных режимах строятся импульсные отклики реального 
курса на шок нефтяных цен. Предполагается, что в момент времени 0 система 
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находится в долгосрочном равновесии, а в момент времени 1 происходит неожи-
данное перманентное увеличение нефтяных цен на 10%. Функции импульсного от-
клика, показывающие динамику приспособления реального курса к новому равно-
весию с данным более высоким уровнем нефтяных цен, представлены на рис. 4. 
Здесь пунктирные линии – границы 95%-ого доверительного интервала. Временной 
период по оси абсцисс соответствует одному месяцу. Ось ординат отражает про-
центный вклад в уровень реального обменного курса рубля рассматриваемого 
нефтяного шока. При построении импульсного отклика предполагалось, что режи-
мы на горизонте отклика неизменны, что соответствует задаче анализа динамиче-
ских характеристик системы в каждом из режимов, а не задаче построения прогно-
зов динамики курса на будущее с учетом вероятной смены режимов. 
Как видно из рис. 4, в режиме 0 реальный обменный курс рубля сразу резко 
реагирует на нефтяной шок за счет быстрого изменения номинального обменного 
курса. При этом наблюдается эффект “перелета”: в ответ на положительный шок 
нефтяных цен реальный курс укрепляется слишком сильно по сравнению с долго-
срочным уровнем, а в ответ на отрицательный шок происходит излишняя деваль-
вация. Далее реальный обменный курс достаточно быстро приближается к своему 
долгосрочному равновесию. 
В режиме 1 процесс приспособления реального курса к долгосрочному рав-
новесию в ответ на изменение нефтяных цен происходит в основном за счет меха-
низма коррекции ошибок. Требуется почти два года, чтобы наполовину сократить 
разрыв между курсом и его долгосрочным равновесием. 
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Рис. 4. Функции импульсных откликов реального обменного курса рубля на 
10%-ный перманентный шок нефтяных цен 
 
Проведенные ранее расчеты основаны на предположении, что долгосрочная 
взаимосвязь между обменным курсом и ценой нефти инвариантна к смене режи-
мов. Возможно формально протестировать эту гипотезу, рассмотрев расширение 
модели (2) вида 
Δln(𝑟𝑒𝑟𝑡) = 𝜇𝑠𝑡[ln(𝑟𝑒𝑟𝑡−1) − (𝛼 + 𝛼′𝑠𝑡) ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡−1) − (𝛽 + 𝛽′𝑠𝑡)] + 
+𝜆𝑠𝑡Δln(𝑟𝑒𝑟𝑡−1) + 𝜑𝑠𝑡Δln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡) + 𝜎𝑠𝑡𝜀𝑡,   (3) 
где долгосрочная взаимосвязь между курсом и ценой нефти характеризуется пара-
метрами (α, β) в первом режиме и (α + αʹ, β + βʹ) – во втором. 
Оценивание модели (3) методом максимального правдоподобия дает следу-
ющие результаты (табл. 6): коэффициенты α и β и параметры краткосрочной дина-
мики обменного курса в обоих режимах мало отличаются от соответствующих 
оценок модели (2), а коэффициенты αʹ и βʹ незначимы. Чтобы протестировать ги-
потезу об их совместной незначимости, αʹ = 0 и βʹ = 0, строятся доверительные эл-
липсоиды для вектора параметров (αʹ, βʹ). Как видно из рис. 4, начало координат 
находится внутри эллипсоида, соответствующего доверительному уровню 70%. 
Таким образом, гипотеза об инвариантности долгосрочной связи между обменным 
курсом и ценой нефти к изменению режима не может быть отвергнута. Этот ре-
зультат полностью соответствует теоретическим представлениям о нейтральности 
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денежно-кредитной политики в долгосрочной перспективе, согласно которым по-
литика центрального банка влияет только на скорость подстройки реального об-
менного курса к долгосрочному равновесию, но не на само долгосрочное равнове-
сие. 
 
Таблица 6. Результаты оценивания модифицированной модели коррекции ошибок 
Параметр Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
Оценка 
Станд. 
ошибка 
P-значе- 
ние 
α 0.257 0.018 0.00 
 
αʹ 0.119 0.081 0.14 
β 3.532 0.074 0.00 
βʹ -0.433 0.313 0.17 
 Режим 0 Режим 1 
ECTt-1 -0.479 0.070 0.00 -0.030 0.010 0.01 
Δlog(poil t) 0.408 0.045 0.00    
Δlog(rer t-1) 0.418 0.087 0.00 0.282 0.055 0.00 
σ 0.023 0.003 0.00 0.014 0.001 0.00 
p00 0.868 0.058 0.00    
p11 0.967 0.016 0.00    
Log likelihood 606.72 
 
 
Рис. 5. Доверительные эллипсоиды для вектора параметров (αʹ, βʹ) 
 
Далее на рассматриваемом промежутке времени сопоставляются значения 
фактического реального эффективного курса рубля и долгосрочного курса, рассчи-
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танного по оцененным коэффициентам α и β модели (2) через цены на нефть: 
ln(𝑟𝑒𝑟𝑡) = 0.261 ∙ ln(𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡) + 3.52. Как видно из рис. 6, где представлены соответ-
ствующие графики, вследствие почти четырехкратной девальвации рубля во время 
кризиса 1998 г., реальный курс изначально был сильно недооценен. Затем реаль-
ный обменный курс стал постепенно приближаться к равновесию в рамках режима 
медленной корректировки. Однако в 2004 г. нефть начали существенно расти, и 
равновесный реальный курс повысился, но проводимая Банком России политика 
сдерживания номинального курса за счет накопления резервов вкупе с стерилиза-
цией притока валюты через Стабилизационный фонд препятствовали коррекции 
фактического реального курса к равновесному. Период недооценки продолжался 
вплоть до кризиса 2008 года, и лишь в результате девальвации номинального курса 
реальный курс смог сблизиться с равновесным. Затем реальный курс рубля стал 
флуктуировать с небольшим разбросом вокруг своего равновесного значения. 
 
 
Рис. 6. Фактические и фундаментально обоснованные значения логарифма реаль-
ного эффективного курса рубля 
 
5. Заключение 
 
В настоящей работе была рассмотрена модель коррекции ошибок для реаль-
ного обменного курса рубля с марковскими переключениями режимов, позволяю-
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щая учесть нестабильность динамических характеристик данных, возникающую 
вследствие таких событий как изменение режима денежно-кредитной политики, 
введение санкции и др. Чтобы избежать проблемы мультиколлинеарности регрес-
соров, было сконцентрировано внимание на простой парной долгосрочной зависи-
мости реального обменного курса от нефтяных цен как прокси-переменной усло-
вий торговли. 
Результаты оценивания модели показывают, что в период 1999–2018 гг. хо-
рошо разделяются два режима динамики реального курса: с быстрым и медленным 
приспособлением к долгосрочному равновесию в ответ на шоки цены нефти. В 
первом режиме приспособление к долгосрочному равновесию происходит в боль-
шей мере за счёт изменений цен на отечественные товары и услуги (т.е. инфляции 
внутренних цен), во втором – за счёт изменений в номинальном обменном курсе 
рубля. Несмотря на переход Банка России к плавающему обменному курсу в нояб-
ре 2014 г., в последние годы периодически идентифицируется режим негибкого 
курсообразования, что может быть следствием реализации нового бюджетного 
правила, согласно которому с февраля 2017 г. Минфин России ежемесячно покупал 
иностранную валюту в объеме превышения фактических поступлений нефтегазо-
вых доходов над уровнем нефтегазовых доходов федерального бюджета, сформи-
рованного при цене на нефть марки “Юралс”, равной 40 долларов США за баррель. 
Анализ марковской модели также показал, что гипотеза об инвариантности долго-
срочной связи между обменным курсом и ценой нефти к изменению режима не 
может быть отвергнута. Этот результат полностью соответствует теоретическим 
представлениям о нейтральности денежно-кредитной политики в долгосрочной 
перспективе. 
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